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INVERSION Y CRECIMIENTO ECONOMICO 


АЦА Бо 


(público о privado)". El sector privado nacional está formado por todas las empresas argentinas que 
pueden ir desde las grandes empresas, conglomerados y ¡grupos económicos, hasta las pymes. 


inversión comprando la maquinaria necesaria en el pals'o enel exterior (López, 2005). | 
La inversión genera una acumulación de capital elevando así la productividad de un país. y fomenta el 


crecimiento económico a largo plazo. De este modo, la. іпуёйібп desempeña un doble papel afectando 
la producción a corto plazo a través de su influencia en'la demanda agregada y el crecimiento de la 
producción a largo plazo mediante la formación de capital еп la producción potencial (Samuelson y 
Nordhaus, 1990). y К | t 
Según José Pablo Dapena (2002), 1а inversión está orientada por las oportunidades de crecimiento y 
esta a su vez genera crecimiento. Si se espera que la economía crezca, es necesario invertir para 
ampliar la capacidad para atender un mayor nivel de demanda. La generación de empleo necesita de 
inversión, de modo que el problema del desempleo no puede ser aislado del problema de la inversión por 
ser empleo e inversión factores complementarios entre sí. = 

En nuestro país, durante la última década ha habido un desplazamiento de la inversión pública por la 


' privada. A su vez, dentro de la inversión privada, hubo un desplazamiento de la nacional por la 


extranjera, incluso parte de la nacional utiliza bienes de capital importados. Actualmente, la inversión 
pública tiene poca presencia en el total de las inversiones. Su participación en el PIB durante la última 


década fue de apenas 1,4%, mientras “que la privada constituyó е! 16,5%. La falta de inversión pública 


en la última década ocasionó un deterioro en la infraestructura productiva básica, lo cual redundó en 


- menor productividad de la economía en su conjunto (López, 2005). . 


El primer paso para que un país tenga capacidad de inversión es lá generación de ahorro, que a su vez ` 
está condicionado por la capacidad de ese pais para generar excedentes. Para que los excedentes se 
conviertan en inversión tienen que existir posibilidades concretas de inversión dentro del país, pues sino 
los excedentes pueden transformarse еп consumo suntuario o en “fuga de capitales”. La deuda extema 
de los países latinoamericanos es también una vía por-la' cual los excedentes generados en:esos 
paises no llegan a convertirse en inversión productiva. ЖЕ: od: 
Desde el punto de vista del análisis de la inversión según su impacto en la estructura productiva, о 


apertura de nuevas plantas, predios y locales, o la ampliación: y ги ernización de otros ya existentes, 
se utiliza como referencia a la variable Inversión Bruta Interna FIJá E (э аре, 
La misma. que mide el valor de los bienes y servicios de producción nacional е Importados destinados a 


` inversión en sentido económico, entendida ésta como tiny br materializada mediante la 


la incorporación de activos fijos por parte de las empresas y de las familias es bruta porque incluye al 
gasto de inversión cuyo propósito es la reposición del capital fisico; depreciado en el periodo; se 


4 El crecimiento ecónómico, como medida йе! аитепіо del Producto Brutó inteíno, Junto'con el mejoramiento de la calidad 
de vida de la población conslituyen las premisas básicas del proceso de desarrollo de un país (ver ficha de cátedra sobre 


‚ “Evolución del sector agropecuario y agroindustrial en Argentina. Etapas de su desarróllo y piincipales políticas agrarias”). 


5 El sector privado extranjero es comúnmente cóntabllizado desde el balance, de pagos en la cuenta Inversión ЕХгапјега 
Directa (ЕР). Саре aclarar'que по toda la IED es Inversión económica р plamento dicha, muchas veces se puede limiar 


a flujos de capital desde una casa matriz a su fill. : 


4 


considera interna porque comprende sólo a la que realizan los residentes y no residentes en el pals; y 
se denomina fija porque remite a la adquisición de bienes físicos”. 

La inversión acumulada en un país, es decir, el parque de bienes adquiridos a través del gasto de 
inversión, se denomina stock de capital y se compone, principalmente, de maquinaria, equipos, material 
de transporte y construcciones”. Así, de la totalidad del gasto de inversión realizado durante un perlodo 
(inversión bruta) una parte es de reposición (tiene por objeto reponer aquella parte del stock de capital 
que ha quedado obsoleto) y el resto representa un aumento neto del stock de capital (inversión neta). 


AT PR 
ја: IBIF = 1. Neta +1. Reposición (Depreciación) y | | 
1, Neta interna = ВЕ -1. Reposición (Depreciación) Í 


Los valores que asumen estas variables dan una idea del estado en el que se encuentra la economía de 

un país y el sentido en el que se dirige en el largo plazo, es decir en las posibilidades de crecimiento y 

desarrollo futuras. Pero se debe prestar atención, que el crecimiento del capital total invertido debiera 

medirse, en realidad, sobre la inversión neta ya que la de reposición simplemente lo mantiene en el nivel 
inicial. ! 

76) en un determinado período (n) la IBIF apenas cubre-la depreciación del capital existente, entonces la 

f q има neta será nula y no habrá crecimiento real del capital, medido como incremento de la inversión 


de un período a otro, esto es: 
e В, - IBN =0 


| Pero si la inversión del periodo siguiente (n+1) es tal que ni siquiera cubre la depreciación del capital, 
| entonces no solo no habrá crecimiento sino que además habrá descapitalización o d desinversión ya que 
| ni siquiera se ha podido. mantener al stock de capital en su nivel inicial y la Inversión Neta entre 
| perlodos será negativa. = 


La tasa de inversión (IBIF/PBI х 100), tiene importancia para el análisis de la economía tanto en el corto 
como en el largo plazo ya que señala la proporción del ingreso nacional que, en lugar de ser consumido 
en el período actual, es transformado en equipos productivos, obras de infraestructura, construcciones, 
екс. Estos gastos se añaden al stock de capital acumulado por la sociedad y, de este modo, contribuyen 
a aumentar la capacidad de la economía para generar ingresos (y por ende financiar consumo) en el 
futuro. : и 

En un proceso de reactivación económica, la inversión cobra más fuerza si se la analiza en relación con 
el PIB. La inversión es más sensible que el producto, es decir que cuando baja lo hace más fuertemente 
que éste, y cuando aumenta lo hace también con más fuerza. Al salir de una crisis, la inversión se 
incrementa con más impetu que el PIB por lo que no es de extrañar que haciendo su cociente el 


A Н Т ЫС 

6 Si hlon el concepto de Inversión Bruta interna Fija es riguroso en la estimación de la Inversión productiva en el total de la 
economía, no brinda Información más desagregada por ¡ejemplo acerca de los sectores productivos en los cuales llenen 
lugar as Inversiones, los países que poseen una política de Invérsiones más activa en la economía argentina, etc. 

1 inversión en construcción, donde зе Incluye el valor de las construcciones ejecutadas en los rubros viviendas de uso 
familiar, preparación de terrenos, gastos en mejoras y reparaciones, locales comerciales, obras civiles de infraestructura, 
rutas conceslonadas por peaje, construcciones de empresas públicas privatizadas y construcciones ejecutadas por el 
goblerno naclonal, provincial y municipal. 

Compra de maquinaria y equipo durable de producción, destinada a las empresas para su utilización en los procesos 
productivos. Sus principales características son que no se exinguen con su primer изо, Y que llenen una vida útil superior ` 


al año. 
Inversión en material de transporte, donde se Incluye el valor de la producción nacional e Importaciones de material de 


transporte Incorporado por las empresas para зи utilización en el transporte de pasajeros у de cargas. 


guarismo sea elevado. Es аз! que durante el 2004, la IBIF se expandió сав! cinco veces más rápido que 
el PBI pasando del 11% en 2002 a 18,4% (López, 2005). did БИЗ 


b) Algunos instrumentos de política que inciden sobre la inversión 


El Estado tiene а su alcance numerosos' instrumentos para afectar el nivel de inversión privada? y los 
niveles de inversión pública”. La tasa de interés, la política impositiva у la demanda futura de la 
producción, son las variables que más inciden sobre las decislones de inversión en el ámbito privado. 
Tener un conocimiento certero de su funcionamiento y las formas que se relacionan entre ellas, permite 
conocer que instrumentos utilizar en саба caso, para poder definir un determinada política de 
inversiones, Otra variable que también ha tomado notable preponderancia es la referida a las 
expectativas que los empresarios tienér tanto sobre la evolución de la producción en el largo plazo, 
como sobre el contexto socioeconómico y de confianza que ofrezca el país, teniendo en cuenta que las 
inversiones son una “apuesta” sobre ingresos futuros. i 

La inversión es función de la tasa de interés o costo de oportunidad del capital y de la tasa de ganancia 
o rendimiento esperado de la inversión. Cuanto mayor es la tasa de interés, mayor es el costo de 
oportunidad del dinero y menor el nivel esperado de inversión (Fig.1). Esto se explica porque, cuanto 
mayor es la tasa de interés mayor debe ser el rendimiento esperado de la inversión para que esta 
resulte una buena alternativa frente al costo de oportunidad con el cual se compara, a la vez que será 
más tentador aprovechar la alta tasa de interés ofrecida por los bancos que arriesgarse a invertir en 
otra alternativa. } 


Figura 1: Relación Inversión y tasa de Interés 


Ti 1> Т2 
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8 Es aquella inversión que afrontan los agentes económicos Individuales. 
9 Es la encarada por el Estado. 


Para comprender mejor la vinculación entre inversión y tasa de Interés supongamos qu 

financian la compra de capital endeudándose al tipo de interés ti. Por lo уно si ЖУКП КӨ 
unidad adicional de capital deberán pagar la tasa fi por cada peso adquirido para invertir. La cantidad де 
capital que incorporarán a la empresa estará en función del valor del producto marginal del capital y de 
su costo unitario ti, de modo que continuarán invirtiendo hasta que el valor de la. producción adicional 
obtenida por unidad de capital adicional (el valor del producto marginal del capital) sea igual al costo de 
emplear el capital (Fig. 2). {ү 


Figura 2: Valor del producto marginal del capital (К) >. 
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Capital tomado 


Pero supongamos ahora que cada unidad de capital invertido por las empresas sufre un desgaste fijo. 
por período que podemos llamar d. Entonces el costo de aumentar y mantener el capital invertido ya no 


será sólo ti sino que será ti +d. 


De manera que la tasa de interés (instrumentos de política crediticia y monetaria) y la tasa de 
depreciación del capital (duración del capital, avance técnico) son dos variables importantes para 
determinar el nivel de inversión privada. : 

La politica impositiva es, sin duda, otra variable de importancia en la determinación de la inversión, 


fundamentalmente а través de los impuestos a los ingresos de las empresas y las desgravaciones 


impositivas. La influencia de impuestos a los ingresos no siempre resulta en un aumento del costo del 
dinero, depende de la forma en que se implemente. En cambio en el caso de las desgravaciones 
impositivas es clara su incidencia, la exención de impuestos para los ingresos generados por las 
inversiones, es una de las formas ёп que actúa el estado para priorizar las inversiones que destaca 
como importantes. 

En resumen, tanto los instrumentos de política impositiva como fiscal pueden influenciar los niveles de 
inversión de acuerdo a los objetivos de gobierno. Pero hay otro elemento que manejan los gobiemos 
para actuar sobre la inversión global de un pals y este se refiere al manejo de la inversión pública. El 
manejo de la política de inversiones tiene fuertes condicionantes derivadas de las posibilidades de . 
financiación de la inversión. Para países como el nuestro, con alta incidencia de préstamos extemos 


para las inversiones públicas, son importantes determinantes las restricciones que impone el 
prestatario. 


EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION 


El proceso de Inversión, tanto privado como público, es el medio тав Importante que tiene: una 
organización económica para decidir qué, cuánto y cómo producir blenes y servicios. El mismo significa 
utilizar recursos productivos escasos entre diferentes usos alternativos. ^1" Yare dr те 
Es importante que los recursos productivos sean utilizados eficientemente, lo cual implica дие: 

ө 


el valor de lo producido a través de la inversión permita cubrir los costos y obtener un beneficio; 
+ entre un conjunto de alternativas de Inversión, que no së pueden llevar a cabo todas, se 
seleccionen las que generen los mayores beneficios; y ia ti ii 
o ante varias alternativas mutuamente excluyentes para producir un mismo Меп, se seleccione 
aquella que genere el mayor beneficio. родат КыЗ Аа АНА 
Este objetivo de eficiencia de asignación es el que se trata de obtener a través de а etapa де 
evaluación y selección de los proyectos de inversión. Ere 


La elaboración de un proyecto contribuye a organizar una secuencia de actividades у ассіолеѕ que, 
articuladas en forma lógica, permite "alcanzar objetivos y metas concretas contribuyendo а satisfacer 
determinadas necesidades. Es importante resaltar que los proyectos configuran una opción válida para resolver' 
diversos tipos de problemas que pueden acontecer en realidades diferentes. `` Ab paa 

Todo proyecto nace a partir de una idea y su elaboración e implementación sigue un camino que no es lineal, 
en donde existen determinadas etapas que se retroalimentan: definición del problema; generación de 
soluciones y selección de la mejor alternativa del proyecto; diseño del proyecto seleccionado; evaluación ex — 
ante; ejecución del proyecto; seguimiento, control y evaluación ех post  ž ¿ER | 


En el caso público como en el privado, la evaluación de los proyectos se lleva a cabo determinando los 
fujos esperados de beneficios y costos desde el comienzo de ejecución del proyecto hasta el final de su 
vida útil, 

Es importante introducir aquí la distinción entre evaluación financiera y económica. Una primera 
diferencia entre ambas se refiere al tipo de objetivos a tener en cuenta en el proceso de evaluación y 
selección. En Іа evaluación financiera; existe sólo el de eficiencia de asignación que se concreta 
maximizando las ganancias de la empresa. En la evaluación económica, si blen la eficiencia de 
asignación es el objetivo principal, se pretende maximizar el ingreso nacional". Por lo tanto, la 
diferencia más importante es la visién desde el enfoque de la economía en su conjunto que se adopta 
en el caso de la inversión pública, a diferencia del caso privado. Esto lleva a que la evaluación debe t 
hacerse a precios sociales y no privados; en realidad, debe hacerse comigiendo los precios de mercado y 
cuando ello resulte necesario. Algunas correcciones están plenamente aceptadas en la experiencia 
intemacional y en la doctrina económica, como eliminar impuestos y subsidios cuando distorsionan los 
precios y los costos de oportunidad; reflejar costos de oportunidad cuando existen precios по 
competitivos de insumos, y computar lodo tipo de externalidades que pueda generar el proceso de 
inversión. Otras correcciones que sejulilizan en casos de evaluación de proyectos en países en ' 
desarrollo con funcionamiento muy imperfecto de los mercados de productos y factores, son los precios 


4 
ор : i i i 


——————— »] "4 Р, 

10 Un estudio de FIEL (1996), апайга la posibilidad de Incorporar objetivos adicionales. El mismo возИепе que “el que más 

consideración ha merecido es el objetivo de distribución del Ingreso. Así, se ha sugerido que en la evaluación de ` 
beneficios y costos se Incorporen ponderadores distributivos según el grupo de Ingresos que los reciba o pague. En 

general, la opinión prevaleciente es que se prefiere que no sean considerados biros objelivos diferentes del de eficiencia. 
de asignación. Esta es principalmente la experiencia Internacional actual, en parlicular en los países desarrollados, y 

además la teoría de la polilica económica aconseja по utilizar un Instrumento altamente especlalizado en la órbita de la 

asignación, como es la Inversión física, para cumplir objetivos distributivos. Sin perjuicio de esto, айп-өп países 

desarrollados se solicita que si existen Impactos distribulivos de gran significación, se adjunte la Información 

correspondiente”. { 


sociales o sombra para medir el costo de la mano de obra, el costo de utilización de cambio externo y la 
tasa de descuento (FIEL, 1996). $ 


„Е! análisis económico de la inversión descarta considerar si el financiamiento es con capital propio o prestado 
y_si el destino todas las ganancias derivadas refribuyen a sectores nacionales o extranjeros (es decir que el 
objetivo es el crecimiento del Producto ето Bruto y no el Producto Bruto Naciona). Esta suposición teórica 
separa la decisión de elección de un proyecto, de la decisión de cómo financiarlo y de quién se apropia de los 
beneficios que genera. i í ; ! 
Este punto ha recibido numerosas críticas en lo que hace а su aplicabilidad para paises menos desarrollados 
con fuertes componentes de financiamiento ехіето. рага las inversiones. En primer lugar, porque las 
condiciones de financiamiento pueden representar a veces erogaciones que malogran la bondad de proyectos 
en términos de su rentabilidad. Por otra parte, también puede suceder que el financiamiento extranjero esté 
asociado a la ejecución de determinado tipo de proyectos y no de otros que tal vez pudieran resultar más 
rentables, en cuyo caso la selección de los proyectos posibles está condicionada por la obtención de recursos 


proyecto para todos los productores y entidades que intervienen en el mismo. 
algunos ajustes que permitan extrapolar el análisis desde un objetivo privado, como es la maximización de 


ganancias, a uno social, para el país en su conjunto expresado en el crecimiento del Producto Іліето Bruto, 
Los principales ajustes para pasar del análisis financiero al económico son: 


Inclusión de costos y beneficios secundarios: como se trata de valorar el aporte de la inversión para la 
sociedad en su conjunto, deben incluirse los efectos secundarios del proyecto. Estos son también llamados 
indirectos, externos o externalidades, por que no son el propósito principal de la inversión pero sin embargo se 
derivan de ella. > ; . 
El concepto de extemalidad es esencialmente económico y se define como una relación entre agentes 
económicos que se produce una relación extra — mercado, cuando los costos o beneficios derivados de las 
actividades productivas son transferidos a agentes sociales ajenos a esa actividad, y estos no son 
compensados por un intercambio de bienes y servicios. En otras palabras, una externalidad se produce cuando 
la producción o el consumo de un bien o servicio afecta directamente el bienestar, positiva o negativamente, de 
ferceros que no participan en su compra, venta o consumo. Dicha condición está dada siempre que los efectos 
no se reflejen, totalmente, en los precios de mercado del bien o servicio cuya transacción o consumo es la 
causa de su generación. | 

Las extemalkdades positivas, son aquellos beneficios externos que surgen cuando una persona o agente 
económico brinda un bien o servicio que, generalmente no es un acto voluntario de altruismo, sino que se trata 
de efectos que no se pueden evitar. Dado que los terceros involucrados se ven favorecidos, 
independientemente de su deseo, no compensarán a quién los generó y en muchas ocasiones ni siquiera 
están informados o son conscientes del aumento de bienestar que están recibiendo. 

Las extemalidades negativas, son las producidas por acciones privadas que crean pérdidas en el bienestar de 


terceros generando costos individuales o sociales, que no son considerados cuando se toma la decisión 


individual que los produjo. Estos costos externos surgen siempre que una persona o agente económico no se 
responsabiliza del deterioro que provoca en el ambiente; generalmente son actos voluntarios dado que no 
resulta rentable el evitarlo. pe ИЛЕНЫТ? 

Para proyectos agropecuarios, el ejemplo más común es el de los efectos ecológicos desfavorables. $ se 
conocen las repercusiones de los mismos y pueden valorarse, deben considerarse como un costo en la 
evaluación económica. 


Ajuste para ellminar los pagos de transferencia: al considerar a la sociedad en su conjunto algunos pagos, |: 
que son costos o ingresos en un análisis financiero o privado, son solo "pagos de transferencia” para el лаві 

económico. Este es el caso de impuestos, subsidios у créditos закјадоз. Tales pagos deben eliminarse del 
flujo de fondos para realizar el análisis económico de la inversión pues si bien resulta una erogación para | 
algunos, son un ingreso para otros y en definitiva, quedan dentro de la sociedad. 


Ajuste en la valoración de Insumos y productos: en el análisis financiero la valoración se basa en los 
precios de mercado efectivamente pagados y percibidos por el productor. En el análisis económico, en donde 
se pretende maximizar el bienestar de la sociedad en su conjunto ¿que precios se deben utilizar? De acuerdo 
con el enfoque teórico neoclásico, las remuneraciones justas para todos los factores y que, por ока parte, 
maximizan el bienestar de la sociedad en su conjunto. Son las vemuneraciones que se obtendrían en ип 
mercado perfecto porque alli todos los individuos estarían maximizando eu bienestar. Todos los bienes tendrán 
un precio igual al valor de su producto marginal, ya que todos los productores utilizarán insumos hasta que su 
precio sea igual al valor de su producto marginal. A su vez, el costo de oportunidad de un bien será igual a su 
precio. Por esta razón la valoración de costos y beneficios en el análisis económico debería basarse en los 
costos de oportunidad para poder seleccionar proyectos que optimicen el bienestar soclal. КЕЛИП МАНА 
Sin embargo, los mercados, no siempre se comportan сото perfectos y rara vez están en equilibrio y entonces 
se hace necesario corregir los precios de mercados para que reflejen su verdadero valor de productividad. En 
otras palabras, para que reflejen el valor que tendrian si se tratara de un mercado de competencia perfecta. Los 
precios asi corregidos se conocen como precios de cuenta, preglos de eficiencia o precios sombra, En el 
análisis de costo-beneficio, el precio sombra es el que se utiliza en sustitución del precio de mercado cuando 
este no relleja de manera adecuada la valoración social, o cuando no es observable por no existir mercado 
para el producto correspondiente. Reptesenta el costo en el дие incurre la economía para producir un bien 
antes que se modifique su valor, а travós de impuestos, tasas, subsidios: rentas. ` i 

No todos los precios deben ser corregidos, sino aquellos en donde se considere que el precio sombra es una 
mejor estimación del costo de oportunidad que el precio de mercado, оз precios que usualmente se corrigen 


БОП... 


| e Precio sombra de la mano de obra 


o Precio sombra de la divisa o tipo de cambio de equilibrio : i E : 
e Precio sombra de productos con mercado internacional (los que se exportan o podrían exportarse y los que 
se importan o podrian importarse) 

o Таза de actualización económica | ii 

Рага el caso de productos agricolas, puede considerarse que su precio ез-ипа buena estimación de su costo de 


| oportunidad. Si el proyecto incluye inversión en tierras, la. valoración más'adecuada es la derivada de su valor 


de productividad, es decir de la capitalización de la renta. 
Con relación a la mano de obra, su costo de oportunidad estará afectado por las condiciones del pals de que se 


trato, especificamente por la tasa de desempleo. Si ésta es айа, el-costo de oportunidad de emplear un 
trabajador en el proyecto será bajo. En este caso, por su efecto:sobre los costos la selección económica de 
proyectos priorizará a aquellos que hagan un uso intensivo de mano de obra. | 

Es bastante dificil estimar cual es el costo de oportunidad del capital-para- la economía en su conjunto. El que 
se propone comúnmente cuando un país espera tomar créditos del.exterlores la tasa de endeudamiento que 


debe pagar la Nación para financiar el proyecto. 


En un contexto de planificación de*la política global, sectorial so ‹гедіопа!, los gobiernos poseen 
instancias previas de definición de necesidades de inversión, de. acuerdo a los objetivos globales y 
ineamientos estratégicos. Esas instancias son los planes y ргодгата5“ де desarrollo. 


"Еп-е5е marco, los proyectos son desagregaciones de planes y programas. Sin embargo, hoy en día los 


«proyectos ho se derivan de un proceso de planificación del desarrollo "Еп-е5е caso no ве originan en 
“una definición estratégica, sino como respuesta a un problema específico al дие se busca dar una 
solución concreta, mediante la inversión de determinados recursos. Se habla entonces de los 
proyectos como modelo de solución de problemas. El proyecto asf.concebido debe explicarse y 
justificarse еп sí mismo ya que no posee una definición derivadaide instancias previas. de 


EVALUACION FINANCIERA O PRIVADA, 
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Desde el punto de vista privado, о microeconómico, se denomina inversión a la inmovilización de capital 
рог un período mayor al de un año. Esto es el desembolso de dinero destinado a adquirir bienes de 
capital que no se consumen en un ciclo productivo y que estarían en producción por más de un período 
(bienes de capital durables). 
Los objetivos fundamentales del análisis financiero de proyectos de inversión son tres (Gittinger, 1983): 

ә Juzgar la utilización eficiente de los recursos invertidos: a través de la rentabilidad global y el 
reembolso de los prestamos, si los hubiera. Cuanto mayor sea la rentabilidad, más eficientemente habrá 
sido empleado un recurso escaso (eficiencia de asignación). 

ə Evaluar los incentivos: а través de la rentabilidad individual que el proyecto ofrece a los productores 
individuales. : - 

á Analizar la mejor forma de financiar la inversión que se desea analizar: analizando la distribución 
de los beneficios netos en el tiempo se puede analizar la forma y el momento oportuno para financiar 
saldos negativos. 


La evaluación financiera o privada de la inversión se basa en el análisis del flujo de egresos e ingresos: 
que genera dicha inversión a través de los años que dure. Por lo tanto, un aspecto fundamental de la 
misma es la correcta identificación y cuantificación de los beneficios (ingresos) y costos (egresos) 
que deben tomarse еп cuenta para decidir acerca de su conveniencia. Efectuar esta tarea 
correctamente es un paso previo para luego conformar el Flujo de Beneficios, del cual surgen los 
indicadores de rentabilidad. 

Una vez definida la pertinencia de los costos e ingresos de un proyecto, hay que proceder a su 
correcta valuación, es decir a determinar su valor monetario. Dicha valoración se hace según el 


concepto de “costo de oportunidad”. 
Los puntos centrales de la metodología se detallan a continuación: 
- Proyección de beneficios y costos 


Las comparaciones entre beneficios y costos se realizan sobre una proyección de n años (duración del 
proyecto), que refleja el comportamiento que tendrán los mismos a través del tiempo. Esto es así 
porque, usualmente, los beneficios derivados de una inversión no se expresan totalmente en el primer 
año y porque el periodo de inmovilización del capital requiere un análisis que así lo considere. Cuánto 
debe durar el periodo de análisis, depende de la estimación que se haga de la vida económica del 
proyecto. Un elemento que conviene tomar en cuenta para su determinación es la duración del 
componente más importante de la inversión, Por ejemplo, en la implantación de un monte frutal, la vida 
útil estimada de la planta suele ser un parámetro válido. 


- Comparación entre situación “con y sin” proyecto 


Para determinar el rendimiento de la nueva inversión, se deben valorar los costos e ingresos que se 
derivan de la nueva situación (“соп proyecto”) y compararlos con los previstos para la situación inicial 
(“sin proyecto”). La diferencia entre ambas situaciones son los costos y beneficios incrementales, de 
cuya comparación surge el Beneficio Incremental Neto derivado de fa inversión. Esto implica tomar en 
consideración solamente a los valores adicionales respecto al año sin proyecto, es decir los 
beneficios y costos generados 0 modificados por la nueva inversión. yi 

Si por ejemplo, no se modifican los costos de mantenimiento de la maquinaria, ese componente no 
debería figurar еп el análisis ya que se anula а! comparar la situación con y sin proyecto con lo cual no 
afectaría a la decisión sobre la conveniencia o no de la inversión propuesta. 

La diferencia entre la evolución de los beneficios netos con proyecto y los beneficios netos sin 
proyecto, representa el beneficio incremental neto (Fig. 3). En el primer caso, se trata de un proyecto 


$ | л 


соп beneficios anteriores nulos (ЕЈ. puesta en producción de nuevas tierras); en el segundo caso, la 
evolución de la situación sin proyecto se considera constante, por lo taito la comparación antes у 
después coincide con la propuesta con y sin proyecto; en el (Што, se coñisidera que evolución de la 
situación sin proyecto es variable y decreciente (por ejemplo, un proyecto que controla la caída de, 
rendimientos por degradación de recursos naturales evitando mayores pérdidas). 


Figura 3: Distintos casos en la comparación de las situaciones “con y sin proyecto”. 


CASO 1 
Beneficio 
nelo 
a a ГР" Slluación con proyado 
ѓ | 
РА 
pá Situación sin proyecto 
9 Tiempo (años) 
Beneficio A 
neto al 
ARTO RU КИЕ" e Situación con proyecto ў 
/ j ч 
/ “д q SN 
З еуез Sedena - Situación sin proyacto 
о Tiempo 


(años): 
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CASO 3 
Вепепајо 


паб 


еМ ү Con proyecto 


/ тояды Sin proyecto 


Tlempo (años) 


` Fuente: adaptado de Gittinger, 1983 


- Características diferenciales de la evaluación financiera 


En el análisis de la inversión correspondiente a la evaluación financiera, a diferencia de la 
_determinación de los costos de producción, por tratarse de una proyección a través del tiempo las 
inversiones inciden con todo su valor (Valor a Nuevo) al momento de realizarse (generalmente el año 4), 
Asimismo, еп el cálculo del capital empleado по se incluye el cómputo de las amortizaciones para 
compensar la depreciación del capital. La reposición de la inversión al término de su vida útil, debe ser 
incluida en el айо en que corresponda así como la venta en concepto de Valor Residual Pasivo, si es 
que lo posee, al término de su vida útil. 

Al término del periodo proyectado, algunas inversiones pueden conservar aún cierto valor, el cual es 
representado por su VRACI. Este se considera como un ingreso en el último айо reflejando, de este 
AI del capital disponible al final del periodo de análisis y su recuperación al cierre del 
proyecto . 

En el análisis de inversiones, tampoco se imputan intereses sobre el capital o sea el rendimiento 
esperado sobre el mismo (costo de oportunidad) ya que es, precisamente, este valor el que se desea 
calcular para conocer a cuanto asciende para el proyecto de inversión en cuestión. Como së verá más 


11 Cuándo se calcula el costo de producción, al considerar exclusivamente los costos incurridos en un año es 
necesario calcular amortizaciones para compensar la depreciación de los bienes durables utilizados durante dicho 
айо, pero no se incluye el valor total de dichos bienes (ni como УМ, VRACI o VRP). 
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adelante, el costo de oportunidad del capital se utiliza en el cálculo de los Indicadores de la Inversión 
(como tasa de descuento, sin incluirla dentro de los costos). 

Otra importante diferencia, es la consideración del tiempo. Aquí se trata de analizar una inmovilización 
de capital por un período largo, lo que genera un flujo de ingresos y costos que se producen en distintos 
años. Si el capital estuviera inmovilizado por un período corto, como ocurre con los insumos que se 
consumen en un solo acto productivo, el cálculo del beneficio sería sumamente sencillo ya que sólo 
requeriría descontar los costos anuales a los beneficios anuales. Sin embargo, para un flujo de fondos 
que se producen en distintos años no es posible una suma algebraica de los resultados anuales. Esto 
es así, debido a que existe una tasa de ganancia o rentabilidad qué se percibe en cada período y que 
se reinvierte en el proyecto. De esta forma, el beneficio neto de cada año ingresará al año siguiente 
pero capitalizado por esa tasa de ganancia. Ба 

La capitalización de esas ganancias puede expresarse de la siguiente manera: 


Un monto Mo en el año 0 que produce una ganancia г, al año siguiente será Mi 


М1 = Мо + (Мо. г) = М = Мо (1 +r) 


Mientras que en el айо horizonte (п) o final del proyecto, que debe coincidir con el perlodo de 
inmovilización del capital, será igual a ; 


| ( Мп = Мо (4 +r)” | 


Aquí se está suponiendo que existe una adición periódica de estos intereses o ganancia al capital 
inicial y la fórmula está basada en el interés compuesto. Cuando se invierte a interés compuesto los 
intereses devengados son reinvertidos para obtener más intereses en los próximos períodos. En este 
caso el interés que se devenga anualmente es creciente dado que se calcula sobre el capital inicial 
(Mo) más los intereses acumulados hasta el momento. Esta adición de ganancias al capital para 
calcular el valor que tendría ип monto M en el айо n se denomina capitalización de intereses y en este 
caso se trata de una capitalización anual. : 
El método de actualización de los valores, еп que se basa el análisis de proyectos de inversión, 
: ( consiste еп la operación inversa. Es decir se trata de calcular (descapitalizar) el valor actual de un 


. monto futuro que se ha capitalizado. Despejando en la fórmula anterior: 


\ 


El valor actual de una suma futura se obtiene deduciendo de esá ¿uma los intereses que, teóricamente, 
se obtienen en el período considerado. Como puede apreciarse, № tasa de interés empleada еп el 
cálculo, también llamada_tasa. de descuento o de actualización, es un dato fundamental para la 
evaluación. Esta debe reflejar al costo de oportunidad del capital, es decir la tasa de interés que se 
obtendría para inversiones de riesgo similar 2. Al incorporar dicha tasa еп la actualización de los valores 
generados por ип proyecto, se está estableciendo un piso pará las ganancias esperadas que se 
consideran aceptables para invertir en ese proyecto. 


A modo de síntesis, en el siguiente cuadro, se describen las principales diferencias entre el análisis de 
а inversión y la determinación de costos de producción. 


2 Se дере considerar una tasa de interés real, que es aquella que está ге de los efectos de la inflación. 
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Guadro 1: Diferencias entre el cálculo de costos de producción y el análisis privado de 
inversión 


Concepto Gosto de producción Análisis de inversión 
Objetivo General Comprobar el rendimiento Comprober el atractivo que 
corriente de la explotación ofrece una Inversión 


Periodo analizado Años Individuales Vida útil de la inversión 
Costos Incluldos Directos e indirectos 


en especies 
н шын cel ara lao 


Ingresos extreprediales 


Incluida 


Criterios de desempeño . Rentabilidad del capital, mano de Rendimiento de los recursos 
obra ocupada, tierra, adicionales empleados 


Sin actualizar Actualizado à 


El beneficio bruto como % del VAN, TIR, B/C, BA, PRC 
capital más la tierra 


Consideración del tiempo 


indicadores de rendimiento 


Fuente: González y Pagliettini (2001) 


ETAPAS DE LA EVALUACIÓN 


El análisis financiero de la participación de los productores individuales en el proyecto puede resolverse 
a través de las siguientes etapas: 


ə Determinación de " modelos tipo de explotación” 


La determinación de los modelos tipo de explotación 0 modelos de finca representativos, es la base 
para puesto sobre el que se analizan los costos y beneficios. El modelo de finca debe 
representar lo más fielmente posible a la estructura de costos e ingresos de los productores que habrán 
de participar del proyecto. Si_existe más de un modelo de explotación para representar а los 
productores involucrados será necesario también más de un análisis financiero. 


+. Valoración de costos y beneficios 


La valoración de costos y beneficios de la o las explotaciones representativas se realiza a través de 
eclos constantes y estimados vigentes para todo el perlodo de análisis. Debe tenerse cuidado de 
tomar precios que reflejen valores históricos, ya que precios sobre о subvaluados por bajas o alzas 
coyunturales del año en que se realiza el estudio, pueden llevar a conclusiones erróneas. 
Tanto los costos como los beneficios deben reflejar valores reales, a través de los precios de mercado, 


A Ad 


por tratarse de una evaluación financiera que debe medir los precios efectivamente pagados y 


percibidos por el productor. 
Sin embargo, esto no es posible para algunos ftems tales como la mano de obra familiar y el 


autoconsumo ya que no significan erogaciones en efectivo y no existen precios de mercado para ellos. 
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Еп el caso de la mano de obra familiar, la convención adoptada (Gittinger, 1983) es по asentarla como 
un costo. De esta forma, los salarios correspondientes a la familia quedan como parte del beneficio neto 
y, por consiguiente, si el proyecto aumenta el beneficio neto puede considerarse que aumenta también 
el ingreso por el trabajo familiar. 
Mientras que a la producción que se autoconsume se le puede imputar un valor, su costo de 
oportunidad”, pero con la precaución de obtener los resultados previos, sin tenerla en cuenta como un 
ingreso, para poder determinar el beneficio "líquido о efectivo” del que dispondrá el productor para 
hacer frente a sus compromisos de pago. Recién después se calculan los resultados incorporando al 
autoconsumo como un ingreso para evaluar el rendimiento real del proyecto (resultados con y sin 
autoconsumo). К 

Si se supone que existirá inflación para el período de análisis y que la misma será pareja para todos los 
bienes y servicios involucrados, no es necesaria corrección alguna. Por el contrario, sí se espera que el: 
precio de algún componente en particular se eleve por encima del resto en un айо determinado de la 
evaluación, la situación debe quedar representada en las valoraciones correspondientes. . 


+. Determinación del beneficio incremental neto 


ој а la corriente de beneficios del proyecto se. le restan la inversión de capital (incluyendo valor de 
reposición, valor terminal y valor de reventa) y los costos de operación (gastos), queda como resultado 
el BENEFICIO NETO O FLUJO DE FONDOS que, muy probablemente, será negativo durante los 
primeros años y cuyos valores positivos deberian compensar a los recursos invertidos. Ese valor es el 
flujo de beneficios netos. ; 

Se construye luego el presupuesto de la explotación con y sin proyecto, con el objeto de determinar el 
BENEFICIO INCREMENTAL NETO. La determinación del mismo surge de restar a los beneficios 
netos con proyecto los beneficios netos de la situación sin proyecto para el modelo de finca analizado. 
Como convención contable, se asume que las transacciones ocurren al final del perlodo considerado 
(un año, por ejemplo) y que la inversión inicial sucede al final del primer período (año1), рог lo tanto 
recién a partir del segundo айо se verifican.las variaciones en beneficios y costos derivadas de la 
inversión inicial. : 
Cuando se supone que la situación sin proyecto se mantendrá constante a través del tiempo (ver figura 
3, casos 1 y 2), es decir que los valores de costos e ingresos se repiten para todos los айоѕ, es 
suficiente con representar a la situación sin proyecto de un solo año al cual se lo designa como año 0, 
por ser el año anterior al de la inversión. је 

Si estuviera prevista la asignación de créditos o subsidios para afrontar la inversión inicial o parte de 
los gastos, es conveniente determinar en primera instancia el Beneficio incremental Neto antes де! 
financiamiento. De esta manera se podrá analizar separadamente el impacto del crédito e incluso 
determinar, luego de la observación del flujo de fondos'*, el momento más adecuado para recibir los 
fondos, de manera de cubrir los déficits de efectivo, cuando los hubiera. 


Con el objeto de calcular los distintos indicadores de evaluación que se analizan en el siguiente 
à punto, se presenta а continuación la información correspondiente a un proyecto orientado a 
establecimientos que realizan ganadería bovina de came”? La propuesfa plantea la necesidad de 
implementar un sistema de riego que permita optimizar los rendimientos de los cultivos forrajeros y de . 


incrementar la carga animal. 
Para ello, se tomará una explotación representativa de la zona mixta cerealera del sur de Buenos 


Aires. 


r 


13 Gasto en que se incunriría si la misma producción fuera adquirida fuera de la explotación. 


м Permite analizar el estado de liquidez. i 
15 Este proyecto fue elaborado por alumnos de la materia Costos Agropecuarios, formulación y evaluación de 


proyectos, en el marco de la carrera en Economía y Administración Agrarias. 
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La zona en cuestión, forma райе de una gran unidad geomortológica de la Pampa Austral Intraserrana 
delimitada por los sistemas de Tandilla y de la Ventana, el litoral medanoso y la gran depresión de 
Coronel Lamadrid, Laprida y Benito Juárez. En general, el paisaje se resuelve con extensas llanuras 
suavemente onduladas, a veces muy marcadas, caracterizada por la presencia de una losa de tosca 
entre los 50 y 100 ст. de profundidad, i 

El régimen hldrico es subhúmedo seco, siendo la precipitación anual de 741 mm., disminuyendo en el 
sentido este-oeste. El déficit hídrico anual potencial oscila entre 229 y 255 mm., concentrándose el 
mismo en los meses de noviembre-diciembre-enero. 

Con el propósito de mejorar el planteo técnico de los establecimientos, permitir que las especies 
forrajeras cultivadas tengan un rendimiento óptimo, reducir el exceso de forraje y lograr un incremento 
de los ingresos de los productores de la zona, este proyecto de carácter regional incluye: 
asesoramiento técnico, entrega de semillas de variedades adaptadas a los productores, organización 
de canales especiales de comercialización de la hacienda y servicios contratados de maquinaria para 
ensilar. 

Cada uno de los productores involucrados en el proyecto, deberá hacerse cargo de la implementación 
de un sistema de riego de pivote central, un mixer”? y el aumento de cabezas de ganado por hectárea. 
Asimismo, deberán alargar el proceso de engorde а 8 meses con el objetivo de llegar a un peso final 
de 400 Kg. /cab. permitiendo, de esta manera, incrementar los ingresos por venta de los novillos 
terminados. i 

El hecho de invertir en un aumento de la carga animal, está dirigido a lograr un balance forrajero 
óptimo. Como se puede observar en los gráficos siguientes”, realizando las inversiones 
mencionadas se lograría dicho balance, ya que el excedente que surge de los primeros meses se 
podrá utilizar, posteriormente, en los meses de invierno caracterizados por la disminución de la oferta 
forrajera. 


Balance Forrajero 
(sin proyecto) 


e Demanda EM 
(Мсаіћа/аіа) 


vszensea 


Energía Metabolizable 
(Mcal) 
о 
с 


Fecha 


A A соо 
16 El mixer es una herramienta que permite aumentar la eficiencia en la mezcla de fibras y granos como así también 
los núcleos vitamínicos pudiendo, de este modo, lograr una dieta mejor balanceada. 

17 Datos proporcionados por la Chacra Experimental Barrow (INTA). 


El 
E 
РЯ 
ш 5 
{ 
E 


Balance Forrajero 
(con proyecto) 


Oferta EM 
(Mcalhe/día) 


asar Demanda ЕМ 
(McaVhe/d a) 


8 5 
EECTSEPES 


Fechas 


Los ingresos y costos correspondientes a la situación sin proyecto son los siguientes: ( 


CONCEPTOS Precios ($) 


INGRESOS | а ШАН 


A ЗИТИНИН 

ру T E 
APR om. ИА 

Avena + Viola 

A ан A 
үк л анн ANA 7 
Коса O 
a cl 
ATA oo A apo o 107 


cosechadora 6.469,2 


glifosato 


Curasemilla 


comorcalzación (reojo | 120009 


бир т==г 
шоу 
aa 
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DETERMINACION DE LOS INDICADORES DE EVALUACION 


El método de la actualización de valores permite construir indicadores para evaluar el proyecto a través 
de su flujo de fondos y también comparar proyectos diferentes para su posterior selección. En este 
punto, se analizarán en profundidad cinco indicadores considerados como principales. 


a) Valor Actual Neto (VAN) 


al proyecto para, luego, sumarios: 
Es el criterio de rentabilidad más utilizado en la evaluación de proyectos, el cual corresponde al valor 


actual de los ingresos adicionales generados por la inversión analizada. Para su determinación es 
importante la tasa de interés que se emplea en la actualización, la cual debe tomar en cuenta el costo 


marginal del dinero para la explotación que se está estudiando. Muchas Vecés, se deriva de la tasa а la 


cual la empresa puede tomar créditos o colocar dinero. 
La actualización requiere actualizar cada monto anual por separado de manera que matemáticamente 


podríamos expresar al VAN como: 


n 


E мачо! 


1=1 


Para facilitar el cálculo manual, el cociente 4/(1 + r)" también llamado factor de actualización, figura en 
una tabla de doble entrada que se preseñta'en el anexo ll de esta ficha, en donde para cada tasa y año 
es posible obtener el valor del cociente que luego se multiplica por el monto anual de beneficio 


incremental correspondiente. 
“br, 51 el VAN es positivo implica que a la tasa de actualización considerada la corriente de beneficios es 


vr . 
superior а la de costos у. por lo tahto se recupera. la inversión y además se obtiene la ganancia a . үу 
esperada o sea el costo de oportunidad del capital (tasa de descuento). Por el contrario, si es negativo ба * 
Е" será más provechoso invertir en otra alternativa, pues la ganancia es inferior a la aceptable. En tanto 
үһү = Осе si el VAN es igual а 0, el inversor está obteniendo una tasa de rentabilidad igual al costo de. 
- oportunidad del capital - esto es igualá la rentabilidad de la mejor alternativa - que por otra parte era la 
tasa de ganancia que se. esperaba: ganar para invertir. Por lo tanto, el criterio de selección es el de 
rechazar todos los proyectos соп un VAN “0, cuando se асшајга а! costo de oportunidad del capital y 
aceptar aquellos con VAN igual o mayor que 0. 


El cuadro siguiente, contiene la información”? correspondiente а! proyecto que se toma como ејетро 
para el cálculo de los indicadores. Asimismo, en el Anexo |, se presenta una descripción detallada de 


los gastos operativos en los que se inqurre. 


ЛЕН ла зар ашабы Ёсе ыйы. 
18 La vida útil de las inversiones es de 10 años. 
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Фә Е Situación соп Proyecto 


IE APA БЕРЕ НЕТ Кз | 5 [вк чир веј ај то | 
Ago | 1840 | 53450 | 558450 | 193.450 | 153.450 | 153450 | 153450 | 153450 | 153.450 | 153.450 | 158450 | 
а | ars | oors | 1900 | 119.000 | 119.000 | 119.000 | 119.000 | 119.000 | 110.000 | 119.000 119000 | 
ТОРЫП соат AAA ИЛИ ЖАРИ. сини A A | TO MA 


otal Ingresos $ 


ЕС ТИЕ JS AA п 2-2] IO 


Bl | 
|| 
ај 8 
8| 8 


ЕВИ. o SA 2.418 
DO AAA ои Жал» Y | уштн ГЕ 06000 
[| Pive Centralparariego _ casera ala Ja [| (ја [Ea га ops | 
а яр 
otal Gastos Operativos 182.377 192.377 204.887 | 204.897 | 204.887 | 204887 | 204.887 | 204887 | 204.887 | 204.887 204.887 


140.000 | 140.000 
| 
[| sson mecos | 


> 

5 

| 

g 

1 
ЖЕ 


BENEFICIOS NETO 50.853 50.863 50.863 | 50.963 | 50.863 | 50.863 | 50.863 | 50.863 71.955 


39.624 38.624 | 38.624 | 38624 | 38.624 | 38.624 | 38.624 69.716 


205.384 ER 29.019 26.381 21.802 | 19.820 | 18.019 | 16.380 23.023 
\ 


A partir de la sumatoria de los Beneficios incrementales Netos actualizados (tasa de descuento 10%), se obtiene el VAN del proyecto que es de 
$4.964,72. 


BENEFICIO INCREMENTAL NETO 


111 
8 
11] 


: ~ ar actualización (tasa 10 96 


HE BENEFICIO INCREMENTAL NETO ACTUALIZADO (1 


0% 


\ 


, 
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Si se comparan proyectos independientes!” el VAN no constituye una medida acertada para priorizar 
altemativas en un orden decreciente, ya que ве trata de una medida absoluta y no relativa que depende 
de los montos involucrados, Un proyecto chico, muy rentable, puede arrojar un VAN menor que un 
proyecto más grande y de rentabilidad baja. з 

Siempre el criterio debe ser aceptar todos los proyectos cuyo VAN sea mayor o Igual que 0. Ahora blen, 
el no es posible por falta de recursos, levar a cabo todos los proyectos de VAN > 0, entonces lo que 
corresponde es elevar la tasa de descuento porque la estimación del costo de oportunidad del capital ha 
sido muy baja, ya que existen mejores alternativas para los fondos involucrados, La tasa de descuento 
бабат elevarse hasta que existan justo los fondos para los proyectos con valores de VAN Igual a 0 o 
positivos. * 

Sin embargo, a diferencia de otros indicadores, е! VAN es una medida aproplada a la hora de 
seleccionar altemativas que $8 excluyen mutuamente camo, por ejemplo, dos sistemas de riego para 
un mismo objetivo de producción. 


b) Tasa Interna de Retorno (TIR) 


Eş la tasa de actualización que anula al valor actual de los beneficios incrementales netos (VAN) y 
representa al interés máximo que puede pagar un proyecto por los recursos invertidos. Es decir, es la 
tasa de interés a la cual el VAN de un proyecto es igual a cero. 

Siguiendo con el razonamiento, el criterio de selección es el de aceptar aquelos proyectos cuya TIR 
sea igual o mayor al costo de oportunidad del capital. Cuando la TIR es mayor al costo de oportunidad, 
significa que el uso del capital en inversiones alternativas rinde menos que el capital invertido en este 
proyecto. Cuando la TIR iguala al costo de oportunidad del capital, el VAN actualizado a esa tasa es 


igual a 0. 
La TIR es la medida más frecuentemente utilizada por los organismos financieros internacionales para 
los análisis de inversión. Sin embargo, al Igual que el VAN no es adecuada para priorizar proyectos 
'independientes porque es sensible al tamaño de los mismos. _ ј Ти 
La limitante para su cálculo es que existe un valor de TIR sólo cuando, por lo menos, ип valor del flujo de 
fondos es negativo. Si todos son positivos no existe tasa que lleve el VAN a 0. 
Para su obtención es necesario interpolar entre dos valores de VAN calculados con dos tasas de 


descuento diferentes: 


Ена“ "оно. 
9 La ejecución de uno по enulala del otro, рог ejemplo: un silo y un sistema de riego. 
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Er AAA OA РСС РИ дш] 
ео вава. 


EA от Еко | сэз | вт | oaz | 
па ТРУ -205.384 31.921 А 019 A 381 21 Pe FF 820 | 18. = 07 380 Ta 023 


tasa 24% Factor actualización 


BENEFICIO INCREMENTAL NETO 
ACTUALIZADO (24% 


0,650 | 0524 | | 0423 | | о275 | | о222 | | 0179 | 0. | оче | 


-182.093 25.106 16.338 | 13.171 8.575 6.914 5.562 6.927 


Teniendo en cuenta que el VAN para el ejemplo que se está desarrollando fue positivo ($4.964, 72), a una {аза de descuento del 10%, se ha 
elevado la tasa а! 24% para poder obtener un VAN negativo (- $68.639) y, de este modo, determinar la TIR. 

Para una diferencia del 14% en las tasas de descuento, la diferencia en los VAN es de $73.603,72. El paso siguiente, es buscar la diferencia de 
fasas para llegar a aquella que logre una variación del VAN de $135.159, lo cual interpolando resultaría ser: 


$73.603,72 —————— 14% 
$4.964,72 ————_ X = 0,94% 


Por lo tanto, si la diferencia de fasas es de! 0,94%, la tasa que anula el VAN es igual a 10% + 0,94 = 10,94% 
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También se puede determinar la TIR a través de la siguiente fórmula: 


ТІК = (TM-Tm)xVANM_ + Tm 


(VANM - VANm) 


Donde TM corresponde a la tasa mayor (24%), Tm es la tasa menor (10%), VANM es igual al VAN 
mayor ($4.964,72) y УАМт es el VAN menor (- $68.639). 


FIGURA 4: RELACIÓN ENTRE VAN Y TIR 


“En determinadas circunstancias puede ocurrir que haya: más de una tasa de actualización que anule el 
VAN. Esto puede darse cuando, después де un periodo de flujo de fondos pósitivos, suficientes como 
para que el valor actualizado neto hasta el presente sea positivo; se sucédán flujos negativos. En esos 
casos se dice que la TIR es matemáticamente indeterminada y és necesario emplear otros indicadores. 
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с) Relación Beneficio/Costo (B/C) 


7 Es la relación que se obtiene al dividir el valor actual de la corriente de beneficios Incrementales por el 
- valor actual de la corriente de costos Incrementales. 


la decisión sobre el proyecto (un 20%). Esta relación varía con la tasa elegida, al igual que el VAN, уа 
que a mayor tasa de descuento menor será dicha relación. 


A continuación se pueden observar los Beneficios Brutos Incrementales y Costos Incrementales 
actualizados, para cada uno de los años del proyecto que se toma como ejemplo: 


La sumatoria de los Beneficios Brutos Incrementales actualizados es de $316.633 y la de los Costos 
incrementales actualizados asciende a $311.669, en tanto que la relación B/C es igual a 1,02. Esto 
significa que los costos pueden aumentar un 2% y los ingresos disminuir 1,9%. 
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d) Relación Beneficio / Inversión (BN) 


Esta es una medida adecuada para clasificar a los proyectos independientes, en orden de prioridad 
para su ejecución, Es un caso específico de la relación beneficio/costo ya que se calcula como el valor 
actual de los beneficios incrementales netos (valores +) dividido el valor actual de la inversión (con 
valores -). Para su cálculo se considera que los beneficios Incrementales netos son la corriente de 
fondos actualizada en los айоѕ еп que la misma se ha vuelto positiva, mientras que se llama inversión al 


valor actual de los beneficios incrementales netos en los años de valores negativos. 


Esta medida, selecciona 105 proyectos de acuerdo al rendimiento sobre la inversión en las fases 
iniciales del proyecto. El criterio de selección es aceptar todos los proyectos con una relación B/ mayor 
o iguala 1, cuando se está actualizando al costo de oportunidad del capital. Al priorizar proyectos en un 
orden decreciente de dicha relación, se está maximizando el rendimiento por unidad de inversión y es 
muy útil cuando no se dispone de los fondos para encarar todos los preyectos que resultan rentables de 
acuerdo al rendimiento de la mejor alkemativa. 


Teniendo en cuenta que los Benericios Incrementales Netos actualizados para el ejemplo son los 
siguientes: ' 


же E ык КАТ, 
29.019 2.381 23.983 Е 19.820 18.019 | 16.380 Kii 


La relación será igual a 1,02 ya que la sumatoria de los Beneficios Ingrementales Netos Actualizados 
өз $210.348 mientras que la Inversión Incrementa! actualizada es $204,384 


e) Período de recuperación del capital (PRK) 


A través de este indicador, se puede visualizar el tiempo que tarda el proyecto en recuperar el capital 
invertido. Se obtiene sumando los flujos actualizados negativos y los positivos hasta que el saldo 
acumulado pase a ser positivo. Permite crear una idea del mayor.o menor riesgo de la inversión. Una 
rápida recuperación del capital permite disminuir los riesgos por variaciones. que pudieran ocurrir luego 


de concretada la inversión. 
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La suma acumulativa de valores actualizados calculada según el Beneficio Incrementa! Neto 
Actualizado tiene la siguiente evolución: 


1) -205.384 
2) -173.463 
3) -144.444 
- 4) -118.063 
5) ` -94.080 
6) -72.278 
7) -52.458 
8) -34.439 
9) -18.059 
10) 4.964 
En este caso, la inversión se recupera en el último año del proyecto. 


f) Comparación entre indicadores 
El siguiente cuadro, permite un análisis comparativo de los diferentes indicadores utilizados en la 
evaluación financiera de proyectos descriptos hasta aquí: 


Cuadro 2: Indicadores de evaluación financiera 


Criterio de Selección 


Proyectos independientes · Мо da огдеп de No da orden de No daorden | Puede dar orden 
prioridad prioridad de prioridad de prioridad 


Proyectos excluyentes Se acepta la opción | No puede | No puede 
emplearse emplearse 


Fuente: Gittinger, 1983 


Es necesario tener presente que todas estas medidas implican valorar como más conveniente a 
aquellos proyectos que se capitalizan a tasas más altas. Es decir que como se dijo al principio, se está 
suponiendo que el objetivo de todo productor racional es la maximización de ganancias. Sin embargo, 
esto no siempre es así ya que la racionalidad de todos los tipos sociales agrarios no siempre conlleva 
la maximización de sus tasas de ganancia. En Argentina, al igual que en otros países latinoamericanos, 
la persistencia de un sector importante de productores agrarios no capitalizados, dentro de los que se 
incluyen pobres y familiares, pone de relleve дие la maximización de ganancias no ha sido 
históricamente el objetivo que permite caracterizar al universo de explotaciones. Si esto es así, los 
indicadores vistos no siempre resultarán adecuados para analizar la conveniencia privada de realizar un 
proyecto, aunque a veces deban calcularse por exigencias de los organismos financiadores. 


OTROS INDICADORES 


Teniendo en cuenta que existen explotaciones que no pueden encuadrarse claramente dentro de la 
Aógica neoclásica” de evaluación, otras medidas pueden resultar más acertadas: 


A ыс т-с РЕНН 
DCop.K = Costo de oportunidad del capital. 


A 
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- Análisis del flujo de fondos 


La simple observación del flujo de fondos Күлүү del proyecto риёйе indicar la adecuación de un 
proyecto para este tipo de productores. раѓа cuán alta sea la tasa de capitalización si no existen 
recursos - por ejemplo, provenientes ане actividades del Ihvarsor - para compensar años con 
valores negativos. Cuando se trata de productores de subsistencia, las pérdidas están implicando 
además que se deben sacrificar gastos esenciales pará la familia en pós de una rentabilidad de largo 
plazo, lo cual no resulta razonable. 

Por lo tanto, si no existen créditos, o compensaciones de otia naturaleza que permitan cubrir tales 
déficits, un proyecto con valores negativos en su flujo de fóndos по sería recomendable para pequeños 


productores. 
- Aumento Porcentual del Beneficio Neto 


Este indicador es muy adecuado cuando el volumen de ingresos gbnerados por el proyecto es más 
_importante que la tasa de ganancia, Puede calcularse de varias formas, Aquí se presenta una de ellas 
que refleja el porcentaje de aumento de ingresos acumulado durante lá vida del proyecto, es decir: 


B. NETO TOTAL СР - B. NETO TOTAL SP x 100 


В. NETO TOTAL SP 


Esto es: 


n 
E [ BNICP - BNI SP] 


n 
ae: ВМ{ SP 
121 


Si la suma es sobre los valores actualizados, el numerador по es otra cosa дие е! VAN, de manera que: 
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No existe un criterio único de selección, aunque obviamente se espera que el resultado sea positivo y lo 
más alto posible. 


- Retorno por día de trabajo 

A través de este indicador se puede relacionar a los ingresos 0 beneficios netos con los jornales 
empleados o requeridos para obtenerlos. Para su cálculo es necesario conocer la disponibilidad y el uso 
de jornales (días de trabajo) de los miembros de la familia, рага todos los años del ргоуесіо?'. 

Un criterio de evaluación consiste en la comparación del retorno por jornal con el salario legal o de 
mercado, ponderado por la probabilidad anual de obtener dicho salario. También se espera que el 
indicador tenga una evolución favorable a través del proyecto. : 


Retorno por Jornal 


Jor. anual (hs. / año) 


- — Análisis de Sensibilidad 


Por último, no se puede obviar - independientemente del tipo de productor -, la importancia del análisis 
de sensibilidad. El mismo se utiliza para comprobar qué ocurre con la rentabilidad y los indicadores del 
proyecto frente a variaciones de los supuestos con los cuales se realizaron las proyecciones. Los 
análisis más comunes para proyectos agrícolas, son los derivados de variaciones en precios de 
insumos y productos, rendimientos esperados, costo de la inversión considerada, retraso en el inicio del 
crédito o de la Inversión, etc. 

Este tipo de análisis permite incorporar el riesgo a la evaluación vista al incluir en el modelo la 
incertidumbre por la evolución de preclos y rendimientos y otros datos que se supusieron ciertos para 


el perlodo analizado. 

La técnica consiste en calcular nuevamente la medida de valor de la cual se trate, utilizando las nuevas 
estimaciones de algún elemento del costo o de los ingresos y observar si el proyecto continúa siendo 
rentable y a que elemento de los costos o ingresos resulta más sensible. 

51 |о5 resultados se invierten frente а pequeñas variaciones en el elemento analizado, entonces el 
proyecto será muy sensible al mismo y esta condición deberá tenerse en cuenta en la selección si la 
probabilidad de ocurrencia de la variación calculada es alta. 


МЕТ ESTE AA 
21 Un análisis más detallado requeriría los datos mes a mes. 
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Una variante del análisis de sensibilidad es la determinación de los llamados "valores críticos”. Mediante 
los mismos se calcula cuánto debe variar el elemento analizado en una dirección desfavorable antes de 
que el proyecto deje de ser rentable. En la práctica, tal valor debería luego compararse con la 
probabilidad de que se dé un cambio de esa magnitud. 

Finalmente, es preciso remarcar que ninguno de todos los indicadores mencionados en esta ficha 
pueden considerarse en forma aislada. Lo más frecuente es que las recomendaciones sobre la 
factibilidad del proyecto requieran la combinación de más de un indicador y por supuesto, ninguno puede 


aplicarse indiscriminadamente en cualquier situación, 
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Anexo |: Detalle de gastos operativos 
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TABLAS DE ACTUALIZACION CON TRES DECIMALES 


TABLAS DE INTERÉS COMPUESTO Y DE DESCUENTO 
6. Tabla de tres decimales para el factor de actualización, varias tasas 


FACTOR DE DESCUENTO.—Valor. actual де 1 en una fecha futura. : Ў 


AAA AA ао Го 
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Fuente: Сїїїпрег (1973, págs. 


18. 


19. 
‚ Рага casos de proyectos independientes ¿utilizaría el VAN y la TIR para огаепайоѕ por 
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Guía de lectura 


Explique el papel que desempeña la inversión en el desarrollo de un país o una región. 
Enuncie los sectores que intervienen en el proceso de inversión, 

Defina el concepto de Inversión Bruta Interna Fija (IBIF). 

Explique las diferencias entre IBIF, Inversión Neta e Inversión de Reposición. 
¿Cuándo se dice que existe desinversión? 

Describa la relación existente entre inversión y PBI. 

¿Cuál es la relación entre inversión y tasa de interés? 

¿Qué se entiende por eficiencia de asignación? 

¿Cuáles son las diferencias entre evaluación financiera y económica? 


Describa los principales ajustes que se deben realizar para pasar del análisis financiero al 


económico? 


. ¿Cuáles son los objetivos fundamentales de la evaluación financiera? 

‚ Defina Beneficio Incremental Neto. 

. Ejemplifique casos de situaciones con y sin proyecto. 

. Explique las diferencias entre costo de producción y análisis de inversión. 

. Defina capitalización y actualización de valores. 

‚ Describa las etapas de la evaluación financiera. 

‚ ¿Qué indicadores conoce para evaluar un proyecto de inversión? Enumere y describalos 


conceptualmente. 
¿Cuáles son los criterios de selección para cada uno de ellos? 
En proyectos excluyentes ¿qué indicador usarla y qué infomación le brinda el mismo? 


prioridad? ¿por qué? 


